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投 资 分 析
企业进行投资的前提工作是对投资项目进行可行性分析,评
估投资可能产生的收益,并将其与投资成本相比较,决定是否值得
投资。目前广泛使用的方法是净现值法(NPV),它是新古典投资理
论的基本方法。但是随着市场环境不确定性的不断增加,NPV法作
为一种静态的投资决策方法,其自身存在的种种局限性日益明显。
一、 传统的NPV法及其局限性
近几年在实际应用中，以净现值法(NPV法)为核心的传统投
资决策方法却表现出一定的局限性：
1.NPV法假设投资是可逆的，如果市场条件没有预料的好，可
以很容易地撤出，收回初始投资，因此计算净现值时无需考虑撤
离时的损失。但实际上，大多数投资不符合这种假设，即具有不
可逆性，一旦投入，就不容易撤出。重大项目的投资更是如此。
例如公司广告宣传针对公司某些产品，其费用不可逆转，是沉没
成本。
2.从决策角度看，NPV法是从静止的角度考虑问题，忽视了
投资项目中的经营柔性。在项目实施过程中,管理者也始终处于
被动的地位,不能根据未来的变化做出适时的调整,这显然和实际
情况是不符的。事实上,根据投资的特性,管理者可以选择适当的
时机投资,在投资实施过程中,还可以根据不断变化的市场条件调
整运营计划,当市场条件不利时可以暂停甚至终止项目的实施,以
避免更大的损失。因为投资的不可逆性,这种能改变项目的实施
时间和进程的柔性措施是有价值的,而NPV 法难以对这种柔性价
值进行评价。
3.在面对不确定性较大的项目时,对未来现金流的不确定性所
带来的投资风险,NPV法通常通过调整折现率(如风险调整折现率
法)或调整预期现金流量(如肯定当量法)来反映,但是NPV法确定
折现率时主观性较强,依赖当前对未来不确定因素的判断,如果认
为未来不确定性越大,相应采用的风险折现率也越大,项目的可行
性随之减小,同时,当投资收益的波动性很大时,用收益的期望值
替代收益产生的失误也较大,这两方面的因素都会影响投资决策
的科学性,使NPV容易否定不确定性很高、收益波动较大,但是却
对企业未来成长具有战略意义的项目。
4.NPV 法忽视了企业未来成长机会的价值。对于目光长远并
且有着良好的市场扩张理念和产品发展规划的企业来说，未来的
机会可能比眼前的收益更有价值，它们多是企业战略目标实现的
重要组成部分。显然，采用NPV 法不能为这些着眼于未来的投
资决策提供理论支持。
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[摘　要] 传统的NPV 法隐含着项目投资的不可逆转性、不可
延缓性的假设前提，忽视了项目的经营柔性，在具体应用中已表
现出其局限性，很难适用于不确定性条件下的项目投资决策。而
实物期权理论则充分考虑了管理者进行投资决策时拥有的灵活选
择权，并对选择权进行了计量，因而成为一种更合理的项目投资
决策方法。
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